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1問 題の提起
本稿は,資 金循環のアプローチか ら,拘 束:本位制(金 本位制 ・金為替本
位制)と 自由本位制(ド ル本位制)を 対比しつつ,国 際金融の フレームワ
ーク,国 際金融と国内金融の関係,と くに現代 ドル本位制下における米 ド
ルの供給と還流の循環図について考察するものである。ζれは国際資金循
環あるいは世界の資金循環の分析globalflowoffundsanalysisの ひ と
つの視点である。
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国際資金循環分析 とは,世 界経済を アメ リカ ・日本 ・ドイツ ・イギ リス
な どの主要国,そ の他G10諸 国,中 進国,産 油国,非 産 油途上国な どの グ
ルー プに分 け,さ らに ユーロ市 場や 国際金融 機関(IMF・ 世界 銀行 な ど)
を加 えて,こ れ らの相 互間にお ける経常取 引 と資 本取 引の資金 の流れを体
系的 ・統計 的に観 察 し,国 際金融 の主要 な動 向を マ クロ的 に明 らか に しょ
うとす る新 しい試 みであるω。
資金循環分析nationalflowoffundsanalysisは,国民経済 におけ る資
金の流れを対象 と し経済 と金融 の関係を解明す る。 これに対 して,国 際資
金循環分析glow刊owoffundsanalysisは,文字 どお り国際間の資金の
流れ を対象 とし,国 際経済の金 融 メカニズムを明 らかにす るこ とを狙い と
ナ る。 この よ うに両者の発展の経緯 か らみて,そ の間には研究 の視点ない
し領域につい て自ずか ら分業関係がみ られる。 しか し,80年 代後半にはい
り内外の資金循環の一体化の動 きが一段 と進 展 して くると,両 者の間は相
互 に密接 に交錯 してきた よ うにみ られる。
こ うした最近におけ る内外の資金循環 の動 きについては,nationa田Ow
offundsの 分 析の見地 か ら,国 内金融市場 の対外的側面を拡大 してい く立
場 と,い まひ とつ 新 しいglobalflowoffundsの 分析 の見地か らは,広 く
国際 間におけ る資 金の流れ の全体を対象 と し,各 国の国内金融 との関連 を
とらえる立場 とがあ る。本稿は,後 者,globalflowoffund:の視点か ら
の国際金 融問題へ の アプ ローチにつ いて,私 な りのひ とつの試 論である。
問題 の所在 を示す ために,あ らか じめそ の論点を整理す る ことに しよう。
第1に,本 稿 は 「ゲームの法則」(therulesofgame)を手掛 りと して
拘束 本位制 と自由本位制 の もとで金融経済 の全体 図を鳥織す る ことか らは
じめ よう。正貨準 備(金 本位制)な い し外貨準備(ド ル本位制)は 国際流
動性internationalliquidityと よぼれ,各 国民経済に とっては対外的 な公
的支払準備 である。 その増減は 国内 では ハイパ ワー ド・マネー増減の要 因
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となるが,「 ゲームの法則」において,国 際流動性とハイパワー ド・マネ
ー,さ らに通貨供給量:(マ ネーサプライ)の 増減の関係が実際にどのよう
に扱われているか。 これらは貨幣制度(本 位制度)・発券制度の差異,固
定相場制 と変動相場制,さ らに長短金融市場の発達の状況,金 融政策のス
タンスなど・制度 ・市場 ・政策面の諸要因によるものである。そして・こ
うして生ずる通貨 ・金融の動 きは経済実体活動に影響を及ぼす。 「ゲーム
の法則」は,こ れ ら制度上の問題を含む金融経済の全過程を図式的に記述
するものであるか ら,そ の内外の動 きの全体図を観察するうえで,き わめ
て便利な手法である。その点で,そ れは問題接近へのひとつの手掛 りとな
ろう。
第2に,こ れ らの金融経済の動 きは内外の資金循環の動 きとしてとらえ
られ,そ れを資金循環勘定に整合的に記録す ることができる。globalflow
offundsの エレガントな勘定体系の設計には,ま だ研究の余地があるが,
本稿ではとりあえずnationalflowoffund:の4部 門勘定を国際的に連係
化することに よって,当 面の問題への接近とする。資金循環勘定は,国 内
の中央銀行と銀行,さ らに企業などの支出主体の相互間における資金の流
れを整合的に記録することか ら,こ うした資金循環勘定における記録は,
国内金融とその対外的関係,さ らに国際間における資金貸借の相互関係に
ついて的確なデータを提供 し,問 題の整理に役立つであろ う。 これは本稿
の主要部分をなす。
第3に,と はいっても,資 金循環勘定の記録は 「事後的」バランスであ
る。国際間の長短期資本のダイナ ミックな 側 面 は 「因果的」ないし 「方
向」としてとらえることが重要である。それがわれわれの資金循環の 「図
式」論である。 こうした 「図式」論の見地か ら,現 在の ドル本位制下にお
いて基軸通貨国アメリカを中心に,日 本などの主要工業国,そ の他途上国な
どの非基軸通貨国など相互間における910balflowoffundsの 全体図は,
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どの よ うに動態 的に描 くことがで きるか,と い う問題 で あ る。 基軸 通貨
米 ドルはア メ リカの銀行組織 に よって造出 ・供給 され るが,ア メ リカ自体
は経常 赤字 ・資本借入国 であ る。 ここに ドル不安 の基 本的原 因が存す る。
こうした現在の ドル本位制下の国際間の資金循 環の基 本的な フ レームワー
クを明 らかにす ることが本稿 の最 後の問題 である。
石田 〔1〕47^一51頁 参照。
皿 「ゲームの法則」と内外金融の全体図
豆一1金 本位制下の素朴な図式
図II-1は,金 本位制下の 「ゲームの法則」の最 も素朴な 図式である。
教科書的な説明であるが,行 論の順序として要点を述べようU)。
貿易差額の対外決済は,外 国為替の売買によっておこなわれ,こ れに
伴って為替相場が上昇(黒 字の場合),あ るいは下 落(赤 字の場合)す
る(受 払差額→為替相場)。 為替相場が金現送点に達すると,貿 易差額
は金の移動によって決済される(為 替相場→金移動)。金の移動が金貨 ・
金地金いずれの形態でおこなわれるにしても,中 央銀行勘定では金準備
図II一 金本位制下の 「ゲームの法則」図(1}
一 素朴な図式一
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(注)田 中金司 『金本位制の回顧と展望』62頁より引用。
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の保有高(資 産サイ ド)と 発行銀行券(負 債サイ ド)が 増減する(金 移
動→通貨数量)。 この通貨量の増減に伴 って物価が騰落し(通 貨 量→物
価),そ の結果,関 係国間の交易条件が変化し輸出入額に変動が生ずる
(物価→貿易)。 こうして当該国の貿易差額は均衡にむかい,為 替相場は
平価に復し金の移動は止み,関 係国の物価水準はそれぞれ新しい均衡水
準に落ち着 く(均 衡回復)。
このように古典的な金本位制の 「ゲームの法則」によれぽ,貿 易差額に
もとつ く金(正 貨)の 移動は国内通賃量の増減に結びつき,そ れが物価の
騰落を通じて貿易差額に影響し,そ の均衡化が 生ずる(Price-spiece・flow
mechanism)。 すなわち,金 本位制のもとでは国内経済の活動水準は金の
移動を通じて達成される対外均衡によって規制されることになる。そこで
は金本位制の特質がきわめて簡潔 ・鮮明に示されているが,モ デルがあま
りも単純化されてお り,現 実的な観点から次の諸点を考慮する要がある。
(1)金 移動すなわち正貨の増減と国内通貨量の増減の間にはつねに一定
の比例関係が存するか。この場合,正 貨の増減と銀行券の増減の関係
について,数 量的な結びつ きが堅いか緩やかであるかは,発 券制度の
決め方と当局の政策対応の姿勢いかんによるものである。中央銀行は
金移動に際して内外の情勢をみて正貨増減の影響を促進ないし緩和す
るなど,独 自の政策措置をとるのではないだろ うか。
② 金本位制は金貨流通高および党換銀行券発行高で国内通貨量として
いる。 しかし,預 金通貨の普及発達から,そ れを含む通貨供給量(マ
ネーサプライ)の 動 きに対象を拡げ,そ の供給面である銀行信用の動
きをあわせてみることが必要ではないか。
(3).通 貨量の変化の物価への影響は 「貨幣数量説的」なメカニズムによ
るが,ケ インズにまつまでもなく,通 貨量の変化の実体経済面への影
響は物価だけでな く,生 産 ・所得 ・雇用などにも現われる。
(557)159
政経論叢 第61巻第3・4号
(4}物 価の変動がただちに貿易差額の変化に作用(価 格効果)す るだけ
でなく,国 内の支出 ・生産活動の貿易差額への影響(所 得効果)を も
みる要があろ う。
⑤ 対外収支の変動は経常収支.(お もに貿易収支)の みならず資本収支
の動 きにもよるから,金 移動の資本取引面への影響も考慮 しなければ
ならない。
∬一2金 本位制下の拡充された図式
図II-2「 拡充されたゲームの法則」は,前 掲の図 五一1に中央銀行の金
融調整(論 点1),銀 行信用一預金通貨の供給(論 点2),支 出(論 点3・
4),資 本取引(論 点5)の 動きを加えたものである。同図に即して 拡 充
された点を中心に若干補説 しよう(2)。
(1)国 際収支(総 合収支)の 差額一 それが経常収支 ・資本収支めいず
れに大きく基因するにせ よ一 は,最 終的には金移動によって決済 さ
れるが,そ れは同時に,中 央銀行のハイパワー ド・マネーの供給増減
を通 じて金融市場の逼迫 ・緩和,金 利の上昇 ・低下をもたらす(金 移
動→金融繁閑 ・金利変動)。 この場合,中 央銀行は金融市場の状況,
図n-2金 本位制下の 「ゲームの法則」図②
一 拡充された図式一
撮鷺 欝1
(注)田 中前掲書76頁を参考。
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内外経済情勢の推移をみて,金 流出入の影響を相殺し,あ るいは時に
は強めるために,適 宜,公 開市場操作に よって市場資金を調整 し,短
期市場金利を政策的に誘導するであろう(金 移動→金融調整)。 不 胎
化政策はその一例である。
② 金融市場の繁閑は銀行の信用アベラビリティの変化を通 じて,銀 行
貸出一通貨供給の動 きに影響を与える(金 融市場の変化→銀行信用 ・
通貨の変動)。 銀行の与信態度 ・通貨供給量:の動きは,基 本的には正
貨の増減によるが,同 時に前述(1}の中央銀行の政策スタンスの影響を
うける。また短期金利の変化は金利裁定を通 じて長 期 金 利(債 券価
格)の 変動につながる(短 期金利→長期金利)。
(3)こ うした通貨量 と長短金利の変動は,同 時に生ずる資本の限界効率
(企業の投資マインド)の 変化 とともに,民 間の投資需要に影響を与
え,そ れが総需要の乗数的拡大を引き起 こす(金 利 ・通貨の変動→支
出の変動)。 そして,総 需要の増大は生産増加に吸収されていくが,
この間の経済活動水準の上昇につれて経済部門に よってはボ トルネ ッ
クが生 じ,物 価水準 も徐 々に上昇することに な ろ う(支 出変動→生
産 ・所得 ・物価の変動)。
(4>生 産 ・所得の増加と物価上昇は,そ れぞれのルー ト(所 得効果 ・価
格効果)を 通 じて輸出減 ・輸入増に導き,経 常収支(貿 易差額)の 悪
化を もた らす(所 得 ・物価の変動→貿易差額の変化)。
㈲ 最後に,金 利の変動はその対外的な影響として一 その場合,海 外
金利が変わ らないとすれぽ一 内外金利差か ら資本の流出入に変動が
生ずる。 この資本収支の変化は上述の経常収支の変動 と合わせて総合
収支の均衡化の方向に働 く。
このように 「拡充された図式」では,金 平価と金移動を軸に通貨量 と金
利が変動 し,そ れが国内実体経済面では生産 ・物価に,対 外的には輸出入
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と資本取引にそれぞれ影響を与える。そして対外収支の均衡は商品貿易と
資本移動のふたつの流れによって達成 され ることになる。
皿一3金 為替本位制下の図式
国際金本位制において,一 国の金流入は相手国の金流出となるから,そ
こでは 「ゼロ ・サム」の関係にある。 「ゲームの法則」は,黒 字国と赤字
国とでは金流入による経済の拡大 と金流出による経済の収縮 と,非 対称的
に作用する。
それでは,国 際金本位制の もとで国際流動性の増大をはかるには,い か
なる方途があるだろうか。第1は,産 金量の増大,す なわち世界全体 とし
て金の供給増加である。ただし,各 国への配分に問題は残るが,そ れは後
段にゆずる。第2は,黒 字国が対外収支の余剰を金準備の蓄積にあてるの
ではな く,対 外貸付にあて,経 常黒字を リサイクルすることである。第3
は,金 価格の引上げ,す なわち正貨準備の名 目額の評価 増 で あ る。第4
は,金 貨本位制から金地金本位制への移行である。すなわち,金 貨の国内
流通を禁止し,そ れを中央銀行に集中して正貨準備を増加させることであ
るb第5は,発 券制度の弾力化,す なわち正貨準備率の引下げ,保 証準備
発行の増加である。 とくに第3・ 第4・ 第5の 方式を併用す ることによっ
て,中 央銀行は より弾力的な政策運営を実施し,銀 行信用の拡大一通貨供
給量の増加をはかることができる。銀行預金の増加はいずれ現金引出の増
加につながるか ら,銀 行信用の拡大は発券制度の弾力化,機 動的な政策運
営に よって支えられることになる。
これ らの諸方策は,金 準備量全体の増加 と,そ の効率的な活用をはかろ
うとするものである。しかし,そ れは商品貿易の拡大と併行 して国際間の
資本移動を活発にすることが重要であ り,そ のためには国際金融市場が発
達 ・整備されていることが要件 となる。
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金為替本位制(goldexchangestandard)は,金 本位国の通貨に対する
請求権(金 為替)を も,金 と並んで正貨準備に組み入れる制度である。金
為替の代表として第一次大戦後の英ポン ド・米 ドルがあげられる。この金
為替本位制下においても,上 述の金本位制と同じく 「ゲームの法則」が作
用する。 しかし,イ ギ リス ・アメリカがそれぞれ英ポン ド・米 ドルを対外
貸付にあてるとき,借 入国は金為替準備を取得する。それは金の移動を伴
わないで,し かも世界全体の国際流動性は増加(プ ラス ・サム)す ること
にな り,世 界経済に対 して拡大的に作用する(3㌔
第一次大戦前の国際金本位制はイギ リスの リーダーシ ップのもとに黄金
時代であった。当時のイギ リスは 「世界の工場」 として経常収支の黒字を
あげていたが,そ れを対外投資にあて金準備の蓄積につとめなかった。第
一次大戦後の再建金本位制は金準備の乏 しい多数の国をも金本位制のネッ
トワークに入れるために,基 軸通貨である英ポンド・米 ドルが金に準ずる
正貨準備として用いられたのである。英ポンド・米 ドルは英米両国が金本
位制をとってお り,金 との交換が保証されていることから,金 為替(gold
exchange)と よぼれた(4)。金為替本位制を採用 している国では金為替が通
貨準備として国内の銀行券発行高と一定の数量的関係が保たれていた。
基軸通貨国による金為替の供給は,そ の金保有高を基礎とする対外的な
信用創造によっておこなわれる。金為替が基軸通貨国の対外貸付によって
供給されるときは,貸 付国においては対外貸付債権と対外債務(借 入国の
預金残高)の 両建ての関係になり,借 入国においては対外準備(金 為替準
備)と 借入債務の両建ての関係となる(57。これは,金 準備そのものの移動
を伴わない購買力の国際的な移転である。 したがって,金 為替本位制は金
本位制に比べて金準備の節約 となり,な いしその効率的な使用を意味する
ことになる。
第二次大戦後のIMF体 制は,基 軸通貨米 ドルが一定量の金と結びつき
(561)163
政経論叢 第61巻第3・4号
(金1オ ンス=$35),加 盟国は米 ドルと固定 した為替平価を維持 しようと
するものであ'り,い わぽ 「金 ドル本位制」である。それはまた,「一種の」
金為替本位制ともいえないこともないが,両 大戦間に創設された本来の金
為替本位制 とは国内の発券制度において著 しい相違点 が 存 す る。すなわ
ち,金 為替本位制は英ポンド・米 ドルを正貨準備として発行銀行券 と一定
の数量関係をもつことが要求され る。 ところが,IMF体 制では 対内的 に
は管理通貨制であ り,銀 行券の発行については正貨準備の拘束はなく,中
央銀行の政策的裁量にゆだね られているか らである。
五一4ド ル本位制下の図式
図 皿一3は,現 在の ドル本位制一 しか も変動相場制下一 における基
軸通貨国アメリカと非基軸通貨国日本の両国経済の 「ゲームの法則」を図
式化 したものである。まず同図の下段の日本経済のシェーマについて,前
掲の図 豆一2の非基軸通貨国のそれに比べて,一 国際収支の 赤 字 ・黒字
は別 として一 次のような相違点がみられ る。
(1)国 際的な対外決済は金移動ではなく,ド ル資金の移転によっておこ
なわれる。為替相場は金平価(固 定相場)で はな く,日 々の市場の実
勢によって決定される変動相場である。購買力の移転は為替相場の変
図IIド ル本位制下の 「ゲームの法則」図
(アメリカ)
岬 →対7払物 叢 一 ⑦一ii
嚇 字
,.安 銀行貸・一通貨抑制 国内支・増蠕 ・昇一畿 擁 賜
鴨熱 賑鐵轟 騰 購 灘一嚇一輪
(不均衡)麟 ・鰹)卿 落螺 ㈱ 動)(均ゆ 噸 ・ヒ⑦・
短期金利一長期金利低下 資本流出
⇒ 〈金融調整〉 株価上昇
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動とい うクッシ・ヨンを介しておこなわれ,固 定相場制のようにス トレ
ー トにおこなわれるのではない。
(2)管 理通貨制下の中央銀行の銀行券の発行準備については正貨準備の
拘束はな くなったが,最 終的な対外準備である外貨準備高は,一 そ
の保有機関が政府勘定あるいは中央銀行 と制度上国によって異なるに
しても一 国債 ・商業手形など国内資産とともに,発 行銀行券の見合
い資産 となる。わが国では外貨準備は外国為替資金特別会計(略 して
外為会計,い わゆるMOF勘 定)に よって保有されてお り,日 本銀行
は同会計の代理人として為替市場に平衡介入をおこなっている。その
仕組みとして,米 ドル買介入のときは日本銀行は外為会計発行の外国
為替資金証券を引き受け円価代 り金を同会計を通 じて為替市場に供給
する(外 為会計の対民間払超)。 日本銀行は外為会計を一体とし てみ
れぽ,外 貨(米 ドル)を 見合いにハイパワー ド・マネーを民間部門に
供給することになる。売介入のときぽそれ とは反対に日銀のハイパワ
ー ド・マネーの吸収(外 為会計の対民間揚超)と なる。
ところで,旧IMF体 制の固定相場制のときには変動幅が為替平 価
の上下0.75%のnarrowbaneで ある。為替相場が介入点 に 近 づ く
と,上 述の平衡介入がおこなわれていた。 この点で固定相 場 制 下 の
narrOwbandは 金本位制の金現送点に類似 している。 これに対 し て
現在の変動相場制のもとでは,こ うした平衡介入は原則的 に 停 止 さ
れ,為 替相場は市場の実勢に委ね られる。ただ,為 替相場の浮動的な
動 きをならすため(smoothingoperation),あ るいはその行 き過ぎた
変動overshootingを 修正するために,日 銀は主要国中央銀行間の協
調のかたちで市場介入をおこなっている(managedfloat)。
③ 中央銀行の金融政策は,内 外の金融経済の情勢一 物価 ・景気 ・為
替相場の推移一 に対処 して機動的に運営される。国内流動性の代表
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的な指標は広義の通貨供給量(例 えばM2+CD)で あり,銀 行券はそ
の一構成因子にとどまる。通貨供給量の動きについては,ま ず銀行貸
出によって預金通貨が供給され,そ れが経済循環過程に吸収される間
に,個 人家計の現金需要が発生し,中 央銀行はそれに応 じて銀行券を
供給する。金融政策のポイントは,預 金通貨の供給の原動力 となる銀
行の与信活動を コン トロールする点にあある。 図 皿一3において,中
央銀行は為替市場への平衡介入をおこなう一方,市 場資金を調整する
ことによって短期市場金利に影響を与える。そして短期金融市場の動
向はまた,銀 行の信用のアベラビリティ(与 信活動)に 影 響 を 与 え
る。金融政策は こうした経路を通 じて,銀 行の与信活動,し たがって
通貨供給量の動きを コン トロールすることを狙いとする。
(4}わ が国では1970年 代後半以降,長 短金融市場がしだいに発達し,さ
らに80年 代には金融 自由化の進展とともに市場取 引は 急速に拡大し
た。短期市場金利は金融政策のスタンスの影響を うけるが,同 時に,
長短金融市場や株式市場 との裁定取引を通 じて債券利回 り(長 期市場
金利),株 価の動きに影響を与える。 こうして発達した長短金融市場
を核として金融 システムは高度化 し,海 外の市場 との連係化 も強まっ
てきた。そのため資金の流れは海外の長短金利や株価の影響を一段 と
強 くうけるようにな り,資 金の流出入が活発化してきた。
(5)80年 代にはいりわが国経常収支黒字の拡大を背景に金融市場は長期
間にわた り緩和基調を続けた。とくに80年 代後半における円高下の金
融緩和の進展とともにに金融の自由化 とグローバ リゼイションの波が
重な り,長 短金利は低下し,銀 行貸出一通貨供給量は増加した。そし
て企業の流動性水準は上昇,家 計の金融資産の蓄積は高まり,株 価は
上昇した。 こうして資金の金融的流通の拡大テンポは一段と早まり,
これが景気上昇を促がしたが,金 融面の拡大は実体経済面のそれを大
166(564)
国際金融の資金循環勘定的把握
きく上回った(い わゆるバブルの発生)。
〔6}89年 半ぽ以降,金 融政策はしだいYom..引締めに転 じ長短金利は上昇,
株価は下落,為 替相場は下落,景 気も後退にむか った(バ ブ ル の崩
壊)。91年 夏に引締めは解除され緩和政策が進められ,長 短金利は低
下した。銀行貸出は伸び悩み通貨供給量の増勢は低下 してお り,株 価
は景気低迷を映して回復していない。
次に,同 図上段の基軸通貨国アメリカにおいては,「 双子の赤字」すな
わち財政赤字 と経常赤字が出発点 となる。基 軸通貨米 ドルはアメリカの銀
行組織によって造出され,そ れが経常赤字の対外決済にあてられる。米 ド
ルは黒字国の日本に流入する。為替市場においては 「ドル安 ・円高」現象
が生ずる。 もうひとつの財政赤字は,長 短金融市場の逼迫要因とな り,長
短金利の上昇をもたらす。高金利は海外か らアメリカへの資本 流 入 を 呼
び,為 替市場において 「ドル高 ・円安」の動きを促すことになる。
このようにアメリカにおいて巨額の財政赤字と経常赤字が年々続 くかぎ
り,主 要国の為替市場は動揺を繰 り返し,金 融市場は不安定である。また
米 ドルの造出と国際間の流れたは,か つて金本位制下の 「ゼロ・サム」原
理はみられず,そ れはむしろ 「プラス ・サム」原理であり,世 界経済に拡
大的Y'作 用する。そのため固定相場制で期待された国際収支節度(balance・
of-paymentsdiscipline)は 希薄化 し,「ゲームの法則」にみ られる 国際的
な自動調整の力は著しく後退することになる。 これ らの動 きが重なると,・
世界的にインフレ懸念が生ずるのである。
(1)田 中 〔4〕第1編 第3章,と くに57^65頁 参照。
(2)田 中 〔4〕 同上,と くに71^95頁 参照。
故田中金司博士は,素 朴的 「古典的な理論」による説明を外延的と内包的
の両面から修正 ・拡充 しておられる。本小論の記述に.は田中博士の名著に負
うものである。
(3)田 中 〔4〕 第2編 第3章205^一232頁 参照。金為替本位制の記述は本書が詳
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しい。
(4)田 中 〔4〕金為替準備 とは,「 国際決済上金に代わる効用あるべき状態に
おいて保有 される資産を意味 し,具 体的は外国とくに国際金融の中心市場に
おいて金にて支払われる要求または短期預金,コ ールローン,大 蔵省証券の
ごとき短期証券(長 期証券であっても換金容易にして確実なものも多少関係
はあるがこれに準ずる 〈例えば国債一石田注〉)の 形において保有され る在
外資産,な いしは国内において保有される他の金本位国の通貨または金払の
外国為替手形等を包含する。」同書206頁 参照。
深井 〔5〕第10章 在外正貨,257川316頁 参照。戦前のわが国の在外正貨は
金為替 と同じ内容のものである。
(5)金 為替本位国が経常収支の黒字によって金為替準備を取得するときは,借
入債務が生じないことはい うまでもない。
皿 内外金融の資金循環勘定
一 その記録の一方法一
皿一1前 提 事 項
さて,こ れ まで 「ゲー ムの法則」 の図式 でみ てきた 内外金融 の 全 体 図
を,い よい よ資金循環勘定の記録 の問題 と して とらえ,金 為替 本位制 ・ ド
ル本位制それ ぞれにつ いて,国 際間 の資本移動お よび流動性 の内外対応 の
関係を明 らかにす る段 階にきた。
ここで用い る資金循環勘定は,① 中央銀行,② 銀行,③ 国内経済,④ 海
外の4部 門勘定 であ り,そ の4部 門勘定 に記録 され る内外金融取 引項 目の
貸借関係は表 皿一1に 示 され る。そ して表 皿一2は,国 際収支表 の諸項 目と
資金循環勘定 の諸項 目との関係を示 した ものであ る。
(注)こ こでの資金循環4部 門勘定は,わ れわれがさきに提示した 「開放体制下
の資金循環勘定体系一 投資 ・貯蓄 ・経常収支バランスと資金循 環 バ ラ ン
ス」を修正 した ものである(1)。すなわち,こ の4部 門勘定は記録の対象を資
金の金融的流通の領域にとどめ,投 資 ・貯蓄 ・経常バランスについては,そ
の差額 内外経済部門の 「資金過不足」一 によって,資 金循環バランス
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表皿一1資 金循環勘定体系
{1}中 央銀行
② 銀 行
㈲ 国内経済
(4〕海 外
外窄増+中 央銀行信用増=準 備預金増+銀 行券増
準備預金増+短 期対外債権増+銀 行信用増=預 金増+短 期対外債
務増+中 央銀行信用増
銀行券増+預 金増+証 券投資+対 外投資=銀 行信用増+証 券発行
+対 外借入増+〔貯蓄超過〕
わが国への投資+わ が国銀行への短期債権増=わ が国からの借入
増+わ が国銀行からの短期債務増+わ が国の外窄増一〔わが国
の経常黒字〕
(注)投 資 ・貯蓄 ・経常収支バランス
投資+経 常収支黒字=貯 蓄
∴ 経常収支黒字=国 内貯蓄超過
表ID-2国 際収支表と資金循環勘定の関係
国際収支表より
①経常黒字=②(長 期資本赤字+非 銀行短期資本赤字)+③ 銀行短期対外純債
権増+④ 外貨準備増
資金循環勘定(4海外部門より
①経常黒字=〔わが国対外投資一わが国対外借入〕+〔わが国銀行の対外短期
債権増一わが国銀行の対外短期債務増〕+外窄増
②(長期資本赤字+非 銀行短期資本赤字)
=㈲ 国内経済部門〔対外投資一対外借入〕
③銀行短期純債権増
=② 銀行部門〔対外短期債権増一対外短期債務増〕
④外貨準備増=(1)中央銀行部門〔外準増〕
と実体経済バランスの架橋をはかろうとするものである。また 「広義金融市
場バランス」には,中 央銀行 ・銀行のほかに,投 信 ・生保など機関投資家な
いし非銀行金融機関non-bankfinancialinstitutionsや 証券市場(い わゆ
る直接金融)も 含まれているが,こ この4部 門勘定では中央銀行と銀行はそ
れぞれ独立の部門とする。そして,機 関投資家や証券市場の動きは,'甲 内経
済部門の収支パラソスにおける証券発行(資 金調達)と 証 券 投資(資 金運
用)の 見合い項目で扱 うことにする。これは勘定体系の簡素化のための工夫
であって,こ れによって証券市場の動きが割愛されるわけではない。.
以下,A・B・C3か 国の国際経済モデルを想定 し,① 金為替本位制,
② ドル本位制(1)(基 軸通貨国経常収支黒字),③ ドル本位制(∬)(基 軸
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通貨国経常収支赤字)の3ケ ースそれぞれについて,3か 国の資金循環勘
定(仮 設数字)を 記録してみよう。 表 皿一3は,3ケ ースの資金循環計数
の前提となるGNP,投 資 ・貯蓄,国 際収支バランスの 仮設数字 である。
あら ・々じめこの仮設例について簡単に説明することが必要かと思われる。
まず,① 金為替本位制と② ドル本位制(1)の 両ケースの仮設数字は便宜
上同じであるとした。この両ケースでは,基 軸通貨国Aは 大国で貯蓄率も
高く,国 内め投資 ・貯蓄バランスは貯蓄超過,経 常収支は黒字である。非
基軸通貨国のBとCは,貯 蓄率は順に低 く,と もに貯蓄不足(投 資超過),
経常収支は赤字である。A国 は国内の貯蓄超過(対 外経常黒字)を 対外的
な貸付(資 本収支赤字)に あて,公 的決済ベースは赤字とする。B国 とC
国はともに経常赤字を海外からの借入によってファイナンス し,公 的決済
ベースではB国 は逆に黒字とな り,C国 はなお赤字の状態である。
表III-3国 内経済 ・国際収支バランスの仮設数字
国 内 経 済
バ ラ ン ス
?????
??
?
??
?????
金為替本位制 ドル本位制(1)ド ル本位制(II)
ABCABCABC
1008075100807511010075
302822302822352822
352520352520303520
5-3-25-3-2-57-2
353127353127273527
購 磐 刻ABCABCA・ 、C
経 常 収 支
非銀行の
長短期資本
対外投資
(対外借入
銀 行 短 資
(震 篶
公的決済
(外準増減)*
5-3-25-3-2-5 .7-2
-541-5413-85
-9-3-1-9-3-1-3-12-1
472472646
-110-11012-3
-4-2-1-4-2-1-3-1-3
331331430
1-211-211-10
(注)外 準増減は符号が正負反対(マ イナスが増加)
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ドル本位制(丑)で は,基 軸通貨国Aは 経常収支赤字,非 基軸通貨国Bは
逆に大幅黒字を想定した。B国 はその経常黒字を対外貸付(資 本 収 支 赤
字)に よってリサイクルし,経 常赤字のA・C両 国は借入れによってファ
イナンスする。最:終収支尻(公 的決済)ベ ースは,A国 は赤字,B国 は黒
字,C国 は均衡の状態であると仮定する。
皿一2金 為替本位制
表 皿一4は金為替本位制下の資金循環勘定の記録である。
基軸通貨国Aで は経常収支は黒字5(単 位10億 ドルとして50億 ドルとよ
んでもよい),長 短期資本収支は逆に6の 赤字(貸 付超過),そ の結果,最
終尻は1の 赤字となる。 これに対して非基軸通貨国Bは 経常収支赤字3,
長短期資本収支は5の 黒字(借 入超過),差 引き最終尻は2の 黒字,同 じ
くC国 は経常赤字2,長 短期資本収支は1の 黒字,差 引き最終尻は1の 赤
字となる。
国際間の最終決済は金為替の受払でおこなわれる。基軸通貨国Aで はそ
の赤字1は 金為替(A通 貨に対する請求権)に よって決済され,金 の流出
は節約される。これはA国 中央銀行勘定の負債欄において金為替債務の増
加とな り(2),資産欄の金準備そのものの増減は生じない。非基軸通貨国の
B国 中央銀行勘定ではその黒字の受取 りは資産欄の金為替準備の増加 とな
り,C国 の中央銀行勘定では赤字だけ金為替準備の減少1と なる。基軸通
貨国Aめ 中央銀行勘定の金為替債務残高の増加1は,当 然のことではある
が,非 基軸通貨国BとC両 国の金為替準備残高の増加(純 計)1と 見合 う
ことになる(3)。金為替は非基軸通貨国中央銀行においては準備資産(正 貨
準備に準じたもの)と なるが,奉 軸通貨国中央銀行では金為替残高は非基
軸通貨国の基軸通貨に対する請求権であるから債務となる。
ところで,金 本位制においては関係国の金準備は,国 際間の金の移動に
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よって全体 としては増減は生ぜず,国 際間の配分が変わるだけである。 し
か し,金 為替本位制においては,上 述のように基軸通貨国(金 本位制国)
の信用形態である金為替準備に増減が生ずる。つまり,基 軸通貨国Aに お
いて金準備の減少に代 って金為替債務が増加する。 このことは,金 為替本
位制は金本位制に比べて国内の通貨供給に対する拘束とい う点において,
より弾力的であることを意味する。
そ こで,表 皿一4の計数を順次みていこう。
まず基軸通貨国Aの 中央銀行勘定では,負 債欄の準備預金増1と 発行銀
行券増3,計4は ハイパワー ド・マネーの増加である。それと金為替債務
増の合計5は,資 産欄の中央銀行信用増5に よってまかなわれる。
銀行勘定でも内外金融項 目が貸借両欄に記録 され る。国内項 目は資産欄
の準備預金増1,銀 行信用(貸 出 ・証券投資)増13,負 債欄の預金増10と
中央銀行信用(受 信)増5で あ り,対 外項 目として短期対外債権(貸 付 ・
預け金)増4,短 期対外債務(借 入 ・預金)増3が それぞれ現われ,面 桶
の合計は18で バランスする。い うまでもなく,準 備預金 と中央銀行信用は
銀行と中央銀行の相互間の取引項 目である。銀行信用 と預金は銀行 と国内
経済部門の間の取引項 目,そ して短期対外債権と同債務は銀行 と海外部門
の問の取引項目である。銀行勘定では対内取引で与信超3,対 外取引も与
信超1,準 備預金増1の ファイナンスとして中央銀行信用の受入れ5が 生
じたのである。
国内経済部門勘定では資産欄に現金増3,預 金増10,証 券投資(投 信等
含む)増13,対 外投資増9が,負 債欄に銀行信用(銀 行借入金および銀行
の証券引受)増13,証 券発行13,対 外借入増4が それぞれ計上される。そ
して,そ の資産超過5が 国内貯蓄超過,す なわち資金余剰5に 見合 うこと
になる。 このうち現金 ・預金,銀 行信用は対銀行部門取引,証 券投資と証
券発行は証券市場を経由する国内経済(企 業 ・家計 ・政府)の 相互間の取
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引であ り,い ずれ も国内取引項 目である。これに対して,対 外投資と対外
借入れは海外部門との長短期資本取引の項 目である。
海外部門はA国 の対外取引を相手国サイ ドにたって記録する も の で あ
る。すなわち,こ れ ら国内3部 門の対外取引は,す べて海外部門勘定の資
産負債の両欄に対応して記録され,そ の貸借差額は経常収支に対応する。
この場合,A国 の経常収支G3黒 字5で あるか ら,海 外部門は赤字5一 後
述のようにB国 赤字3,C国 赤字2一 となる。海外部門の赤字,す なお
ち資金不足は資本取引面で海外部門の負債超過5(資 産増8,負 債増13)
と見合 う。そして,こ の海外部門の資金不足5は 上述の国内経済部門の資
金余剰5と 対応す ることになる。
次に非基軸通貨国B国 についてみると,中 央銀行勘定では金為替準備増
2は 中央銀行信用増2と ともに,準 備預金増1,発 行銀行券増3,計4の
ハイパワー ド・マネー増加の準備資産となる。B国 の銀行勘定,国 内経済
部門勘定の対外取引面は,前 者で短期対外債務超1,後 者で対外借入れ超
4と,い ずれも債務超過 となっている。資本収支はその合計5の 黒字で,
経常赤字を上回 り,最 終差額は黒字2と なる。これが上述の中央銀行定勘
において金為替準備の増加2に 対応する。:'
非基軸通貨国Cに おいては,経 常赤字2に 対して,国 内経済部門の対外
借入れ超1,銀 行勘定の短期対外債権債務は中立的であり,最 終差額は赤
字1と なる。 このためC国 中央銀行勘定では金為替準備は減少1と な り,
これは中央銀行信用増によってファイナンスされる。
以上のように,A・B・C3か 国それぞれの部門勘定の記録において,
経常収支と長短期資本収支の動きは,国 内経済部門と銀行勘定のバランス
に影響し,そ の最終的差額は基軸通貨国の中央銀行勘定では金為替債務,
非基軸通貨国の中央銀行勘定では金為替準備のそれぞれの増減となる。こ
の金為替準備は,国 内ではハイパワー ド・マネー供給の準備資産 とな り,
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またその増減は金融市場の緩和 ・逼迫要因となる。それは中央銀行信用の
増減によって調整されるが,そ れがどの程度弾力的におこなわれるかは,
発券制度上の拘束性と中央銀行当局の政策姿勢によることになろう。
皿一3ド ル本 位制
表 五一5は,ド ル本位制下における資金循環勘定の記録であ る が,3か
国の国際収支は,上 述の金為替本位制 と同じく基軸通貨国Aの 経常収支は
黒字,非 基軸通貨国BとCは 赤字 というケースである。国際間の最終決済
は基軸通貨米 ドルの受払でおこなわれる。
まずA国 では経常収支は黒字5で あるが,長 短期資本収支は赤字6で あ
るため,最 終的差額は赤字1で,こ れは ドル債務残高の増加1と なる。向
表においてこれはA国 中央銀行勘定の負債欄において対外公的 ドル債務の
増加として計上される(4:。非基軸通貨国Bで は最終尻の黒字2は,B国 中
央銀行勘定の資産欄に外貨準備としての ドル債権の増加2と 記録される。
同じくC国 では最終尻の赤字1は,C国 中央銀行勘定の資産欄にマイナス
記号で記録される。すなわち,非 基軸通貨国BとCの 中央銀行勘定の ドル
準備の増加合計額は基軸通貨国中央銀行勘定の ドル債務残高の増加に見合
う関係にある。 この点は前述の金為替本位制のケースと同じである。
BとC両 国では外貨準備 ドルの増減は,中 央銀行信用 とともに,ハ イパ
ワー ド・マネー供給の増減要因とな り,こ れが銀行の信用拡大,通 貨供給
の増加の源泉 となる。 これ ら非基軸通貨国の外貨準備は,基 軸通貨国Aに
とっては ドル債務残高である。上述のように,そ れは中央銀行勘定の負債
欄に発行銀行券,準 備預金とともに計上されるが,そ の見合い資産は銀行
に対する中央銀行の信用供与である。この点,ド ル本位制のもとで基軸通
貨米 ドルがA国(ア メリカ)か ら世界に供給される経路としては,A国 中
央銀行のB・C両 国の中央銀行への直接的な与信によるとい うよりは,A
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国中央銀行信用をベースとするにせよ,直 接的には,A国 の銀行 ・企業 ・
政府の海外に対する与信活動によるものであるといえよう。こうしてA国
の信用供与によってB・C両 国に流入した ドル為替の うち,B・C両 国の
公的外貨準備となった分が,そ れぞれの中央銀行勘定の外貨準備の増減に
な り,そ の見返 りとしてA国 中央銀行の負債欄において ドル債務残高とし
て記録されるのである。
以下,銀 行勘定,国 内経済部門勘定,海 外部門勘定の記録は,設 例の数
字が前掲の金為替本位制(表 五一4)と 同一であるため説明を省略する。た
だ,繰 り返し強調する点は,基 軸通貨国A国 では ドル残高は債務,非 基軸
通貨国B・C両 国では外貨準備として債権であり,し たがって,海 外部門
勘定における国際流動性の記録は,A国 では資産欄に,B・C両 国では負
債欄にそれぞれおこなわれ,国 際間に対応の関係がみられるのである。
次に,表 皿一6は同じくドル本位制下であるが,基 軸通貨国A(ア メ リ
カ)の 経常収支が赤字のケースの資金循環勘定の記録である。
A国 では経常収支は赤字5,長 短期資本収支は黒字(借 入超過)4,差
引き最終尻は赤字1と なる。 これに対 して,B国 では経常収支は黒字7,
長短期資本収支は赤字(貸 付超過)6,最 終尻は黒字1,ま たC国 では経
常収支の赤字2,長 短期資本収支は黒字(借 入超過)2,最 終 尻 は 均 衡
(ゼ ロ)で ある。
国際間の最終決済は米 ドルの受払でおこなわれる。A国 中央銀行勘定で
は負債欄に ドル債務残高の増加1が 記録され,B国 中央銀行勘定の資産欄
には外貨鞭 の増加1・ 咽 中蝦 行齪 で雌 灘 ロとそれぞれ記録さ
れる。国際流動性としての ドル準備資産のグローバル ・ベースの増加合計
は,基 軸通貨国Aの ドル債務残高の増加と見合 う関係にあ り,こ のことは
前述の金為替本位制(表 皿_G)の ケースと同じである。
表 皿一6の資金循環および表 皿:一3の経済規模などの数字について若干 コ
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メソ トしよう。
表 皿一6ではA国 経済はGNPが110,投 資35,貯X30,経 常収支赤字5
であ り,前 述の表 皿一5の前提条件に比べて経済規模の拡大が想定さ れ て
お り,国 内経済部門の資金調達は35(表 皿一5では30)に 増加 している〔5)。
しか し,中 央銀行信用は5で 前のケースと変わらないが,こ れは銀行が対
外取引面で短資の取入れ超過1(表 皿一5では逆に貸付超過1)で あ った
ことによる。海外部門はA国 の経常赤字5を 映じて資金余剰5で ある。す
なわち,海 外部門の資産欄にはA国 の長短期資本の流入10,ド ル債務増1
の計11,負 債欄にはA国 の長短期資本の流出6が それぞれ記録され,差 引
き資産超過,つ まり資金余剰5と なる。 これはA国 の国内経済部門勘定の
資金不足5に 対応する。
B国 経常収支は黒字7に 拡大した と想定する。B国 は80年 代の日本を思
わせるが,経 済パラソスとしてGNP100(表 皿一5では80),投 資28(同
28と 変わらず),貯 蓄35(同25)の 変化が前提 となる。 この経済規模の拡
大kと もなって国内経済部門o,資 金調達も29(前 表25)に 増加している(6)。
こうした信用総:量の拡大の うち銀行信用のそれは中央銀行信用の増加によ
ってファイナンスされ,証 券発行の増加は貯蓄率の上昇(31%→35%)に
よって支えられたものとみることができる。
もうひとつの非基軸通貨国C国 においては経常収支は赤字2で あ り,経
済パラソスはGNP75,投 資22,貯 蓄20と 前 ケースと変わ らないものとし
た。国内経済部門の資金調達は19と 前ケース(19)と 増減ないが,そ の内訳
形態では銀行信用が減少 し対外借入れが増加している①。このため対外取
引面において,国 内経済部門の長短期資本は借入超過5(前 ケース同1),
銀行の短期資本は貸付超過3(同 収支ゼロ)と な り,差 引き借 入 超 過2
(同1)と なる。経常収支は赤字であるので,こ の経常赤字を資本収支の
純借入れでまかなったかたちであ り,外 貨準備は増減なしの結 果 に な つ
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た。
このように表 皿一6において,基 軸通貨国A(ア メリ'カ)の経常収 支 赤
字5は おもに黒字国B(日 本)か らの長短期資本の流入によってファイナ
ンスされている。B国 は高い成長率と貯蓄率によって形成される長短期資
金をA国 とC国 に供給 してお り,経 常黒字の海外への リサイクルをおこな
っている。C国 はこうしたB国 からの長短期資本の流入によって経常収支
の赤字をファイナンスする一方,A国 銀行勘定に基軸通貨建ての預金残高
を増加させている。A国 の銀行にとっては,B・C両 国の銀行からの ドル
預金の増加が,A国 の経常赤字のファイナンスと,A国 の銀行 ・企業の対
外貸付ないし投資の一部 ファイナンスに役立つかたちになっている。
(1)「 開放体制下の資金循環勘定体系」は,① 投資 ・貯蓄 ・経常収 支 バ ラ ン
ス,② 国内経済部門収支バランス,③ 海外部門の収支バランス,④ 広義金融
市場バランスの4勘 定から成る。 これに対 して,本 論でいう 「4部 門勘定」
は,① 中央銀行,② 銀行,③ 国内経済,④ 海外の4部 門である。その うち①
「中央銀行」 と② 「銀行」は,前 者の④ 「広義金融市場バランス」から中央
銀行 と銀行を分離独立させ,そ の他の非銀行金融機関や証券市場関係の金融
取引は,本 論の③ 「国内経済」部門勘定に含めることにした。前者の③ 「海
外部門」 と本論の④ 「海外」部門とは,記 録内容において同じである。前者
の① 「投資 ・貯蓄 ・経常収支バランス」部門は本論の 「4部 門勘定」では割
愛 される。石田 〔1〕31^一32頁参照。
(2)こ れは金為替本位国が金為替準備を金本位国(基 軸通貨国)の 中央銀行預
金の形で保有するケースである。もし,そ れが金本位国の銀行預 金 で あれ
ば,金 為替債務は銀行勘定の負債欄に記録される。またそれが金本位国の政
府短期証券であれば,金 為替債務は政府部門(こ こでは国内経済部門に含ま
れる)に 記録される。
(3)も し,B・C両 国の金為替準備がA国 の銀行預金の形で保有され る と き
は,A国 での金為替債務は上述(2)の 理由によって銀行勘定の負債欄に記録
されることから,A・B・C3か 国中央銀行勘定における金為替準備残高 と
金為替債務残高との対応関係は生 じない。
(4)こ れはB・C両 国の外貨(米 ドル)準 備をA国 中央銀行(NY連 銀)に 預
託 しているケースである。 もし,外 貨準備がA国 の銀行預金の形で保有され
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ているときは,銀 行勘定の負債欄に記録される。
(5)A国 内経済部門の資金調達35=銀 行信用15+証 券発行14+対 外借入6
表皿一5の 同上30=銀 行信用13+証 券発行13+対 外借入4
なお国内経済部門の資金運用 ・調達の意味については,石 田 〔1〕34頁,
〔2〕10'》11頁,〔3〕54^55頁 参照。
(6)B国 内経済部門の資金調達29=銀 行信用13+証 券発行12+対 外借入4
表IH-5の 同上25=銀 行信用10+証 券発行8+対 外借入7
(7)C国 内経済部門の資金調達19=銀 行信用6+証 券発行7+対 外借入6
表IH-5の 同上19=銀 行信用10+証 券発行7+対 外借入2
1VGIoba1血ow-of-fundsの図 式 的 解 釈
以上,内 外の資金循環の動きを勘定体系の記録によって観察してきた。
こうした資金循環勘定の計数は整合的な記録であるが,「 事後的」バラン
スである。事後的バランスからその因果関係を直接 よみ とることはむつか
しい。われわれは資金循環の 「図式」論の視点から,事 後的バランスの計
数を通じてダイナ ミックな側面をとらえなけれぽならない。
さて,基 軸通貨米 ドルの供給国アメリカは巨額の経常赤字国であり債務
国である。資本供給国の日本円は,米 ドル ・ドイツマルクとともに三極通
貨の一翼を形成しつつあるが,基 軸通貨としての力をもつまでいたってい
ない。現在の ドル本位制下のglobalflowoffundsに おいてこれ らの 関
係はどのような図式として描 くことができるだろうか。前節の ドル本位制
(皿)の モデルにおいて,A国 をアメリカ,B国 を 日本,C国 を途上国とす
れぽ,同 モデルは現在の状況下における日米両国の動向を示すものといえ
よう。以下,米 ドルの世界のマネーフローを図式的に描いてみよう。
基軸通貨米 ドルはアメリカの銀行組織によって造出される。もちろん米
ドル通貨の大部分はその国内経済の取引決済に用いられ,あ るいは国内経
済主体に保有されるが,そ の一部は経常赤字の代価として黒字国に支払わ
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れ る。
米 ドルは黒字 国例 えぽ 日本に流入 し,輸 出関連業 界の手に渡る。それは
為替 ・金融 市場 において 円転 され,関 連企 業 ・個人の銀行預 金にな る。 こ
の場合,為 替市 場において 日本銀行 の ドル買介入がお こなわれ ると,ハ イ
パ ワー ド ・マネ ーの供給が増 加 し,金 融市場の緩和要因 とな る。
日本において経常 黒字(輸 出増 加)は 有効需要の 乗 数 的 拡 大 の 起 点
(multiplicand)と な り所 得が増加 し,そ れ に伴 って貯蓄 が増 加する。また
輸 出増大に伴 って民間投資が派生的 に増加 し,そ れが また有効需要 の乗数
的拡大のい まひ とつ の起点 とな り,経 済は拡大 し所得 一貯蓄が増加す る。
日本にお いて,こ うして形成 された民間 の貯蓄資金 は広義金融市場 に流
入 し,銀 行 ・機 関投資家 などの貸付資金 の源泉 とな る。銀行 ・機 関投資家
では これ らの資金は 国内企業 ・家計へ の信用供 与に,さ らに対外 中長期貸
付 ・証券投資 にあて られ る。
こ うした 日本 の対外投 資は,一 種 々の形態 を とるが一 経常 赤字国 ア
『
メ リカに流 入 し,赤 字の ファイナ ンスにあて られる。 また 日本の対外投資
は途上 国な ど第三国に もむけ られ,そ れ らの経常赤字の フ ァイナンスと経
済 開発資金 に用 い られ る。
図IV-1は,国 際間 における こうした米 ドルの供給 とその流通 ・還 流 の
過程 を図式化 した ものである。
次に,こ うした米 ドルをめ ぐる 日米両国間の資金循環,と くにその対外
収支の動 きを国 際収支式 によって整理 してみ よう。 次の(1)式 は経常赤 字
・資本借入 国アメ リカの状況 を,(2)式 は経常 黒字 ・資本貸 付国 日本の状
況をそれ ぞれ示 すω。
一(EX-IM)十(LTC十STC。b)十STCb=一FA…………………(1)
(EX-IM)一(LTC十STC。b)一STCb=FA……・…………・・……(2)
ただ し,EX輸 出,IM輸 入,(EX-IM)経 常収支尻,LTC長 期
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図IV-1米 ドルの国際的循環図
アメリカB本
〈経常赤字〉
銀行信用→通貨造出τ:署贈
。$
〈経常黒字〉 △¥
(ドル流出)銀 行信用ゆ通貨造出
。、_.諏 国内流通
辮 政一所得増く購
輸出超、 所得増→ 貯蓄増
国内支出ノ
広義金融市場
△¥
〈資本貸付〉
△$対 外貸付
広義金融市場〈資本借入〉
対外借入△$ (円投)
その他諸国
経 済開発 ・成長 く経常赤字〉
国内支出増一ウ所得増一ウ貯蓄増 △$
〈資本借入〉
△$広義金融市場
資本収支尻,STC。b非 銀行部門の短期資本収支尻,STCb銀 行
短期資本収支尻,FA公 的準備増減。
すなわち,(1)式 アメ リカにおいて,経 常赤字は長短期資本の純借入に
よってファイナンスされるが,な お残る赤字について,当 局は公的準備の
取崩しない し,公 的借入れによって対応 してきた。 これに対 して,(2)式
日本においては,経 常収支は黒字,長 短期資本収支は純貸付であ り,後 者
が前者を上回るときは,不 足分は銀行の短資借入れSTCbに よってカバー
されてきた。この間における外貨準備の増減は当局の ドル買または売介入
によるものである。
ここで前節の ドル本位制(皿)モ デルに戻 り,上 述の国際収支式に仮設数
字を挿入すると,次 のようになる(表 皿:一3参照)。
(経常収支)(長 短期資本)(銀 行短資)(公 的決済).
アメリカ(A)一5十3十1=一1
日 本(B)7-8十2=1
第3 .国(C)一2+5-3=0
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さらに,国 内の資金循環の計数(表 皿一6)を 連係させると,ア メリカで
は国内経済の拡大に即して銀行の対内与信の増加15は 通貨供給量の増加13
を上回ってお り,日 本でも同様に銀行信用の増加13は 通貨供給量の増加12
を上回っている。両国とも銀行信用は高い伸びを示しているが,こ れは,
その相当部分がアメ リカでは対外経常赤字5の 決済に,日 本では対外投資
12の 資金手当にそれぞれあてられたことと関連する。そして,ア メリカの
経常赤字は日本の経常黒字に,ま た日本の対外投資はアメリカの対外借入
れにそれぞれ対応している。これら一連の取引関連から,前 述した米 ドル
の世界のマネーフローの大筋をよみとることができよう。すな:わち,ア メ
リカの銀行組織が造出した米 ドルは,経 常赤字の代価として黒字国日本に
流入し,そ れが 日本において所得循環を経て対外投資 となってアメリカに
還流する過程,こ れである。
また,そ の他第3国 では経常収支は赤字2と なり,事 もに日本からの長
短期資本収支の純借入5に よってまかなわれる。そして借入資金の一部は
アメリカの銀行預金の形態で保有されている。
ところで,経 常赤字国アメ リカでは赤字が累積するだけ,対 外純債務残
高は増加する。そこに基軸通貨米 ドルの 「供給」と 「信認」のディレンマ
が生ずる。現在のアメリカの ように基軸通貨国が経常赤字一債務国である
かぎ り,主 要国の金融 ・為替市場の不安定な情勢は払拭されず,国 際通貨
情勢は折にふれ動揺を繰 り返すものとみ られる。
19世紀の金本位制下のイギ リスは経常黒字を対外投資に当て黒字の還流
をはかっていた。また第二次大戦後50年代のアメリカも経常黒字のもとで
対外純貸付によって米 ドルを供給 してきた。いずれも基軸通貨国は,経 常
収支黒字という健全な経済運営のもとで,資 本収支の純貸付によって基軸
通貨英ポン ド・米 ドルを世界に供給していた。非基軸通貨国は基軸通貨国
からの借入れによって英ポン ド・米 ドルの供給を うけ,経 常収支の赤字を
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ファイナンスしつつ自国経済の発展をはかってきた。これが当時における
国際通貨制度の安定の条件であ り,国際経済の発展の金融的側面であった。
80年代のわが国の長期資本収支の赤字(純 貸付)は 経常収支黒字を上回
り,基 礎的収支は赤字であった。基礎的赤字は短期資本の借入,と くに銀
行の短資純借入によってファイナンスされてきた。為替銀行はおもにユー
ロ市場か ら市場資金を取 り入れてきた。 こうして長期資本収支の大幅赤字
と銀行の短資借入れが突出していた点に,資 本供給国としてのわが国の国
際収支の特色があった。
ただ,1991年 のわが国の国際収支について,経 常収支黒字幅が拡大した
うえに,長 期資本収支は純流入に転じた。 このため91年 の基礎的収支は黒
字 とな り,そ れが為替銀行の短資借入れの純返済にあてられた。これは世
界的同時不況のなかでわが国の為替銀行の融資戦略が戦線縮小に転じたこ
とを示すものである。
一方,ア メリカでは91年,経 常赤字は緒小した半面,資 本収支は純流入
から純流出に転じたので,公 的決済ベースは引続き高水準の赤 字 とな っ
た。こうした91年 の 日米両国の対外収支とくに資本収支の変調は,必 ず し
も基調的な変化とはみ られないが,91年 についてみる限 り,上 述のgloba1
且owoffundsの 図式には若干の修正を要す るであろ う。すなわち,米 ド
ルの対外供給ルー トは経常赤字と対外貸付の2ル ー トにな り,黒 字国日本
への米 ドル流入の経路も経常黒字と長期資本の純借入にな った。そして,
日本の黒字はおもに銀行の短期借入金の返済にあてられ,こ れが響いてユ
ーロ市場の資本移動の規模は前年に比べて縮小 した(表IV-1参 照)。
1991年 の動きはさておき,債 権国日本の顔である 「東京市場」は19世 紀
後半のロンドン市場,第 一次大戦後のニューヨーク市場に比べて著しく性
格を異に している点を看過すべ きでない。かつての ロン ドン市場 ・ニュー
ヨーク市場は,「 世界の銀行」 としてそれぞれ基軸通貨の英ポン ド・米 ド
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表IV-11980年 代後半以降の主要国際金融
(単 位:10億 ドル)
1'8E'87'88'89'90'91
?
?
???????????????????????? ??』 ? ??
?
?
?
一143.9-162.3-126.2-106.8-92.1-8.6
110.1105.489,9123.363.6-16.1
18.415.841.537.23.8-7.3
70.529.238.746.0-25.66.1
19.846.913.912。115.3-11.6
33.856.936.3-17.028.624.7
85.887.079.657。235.872.9
-72 ,1-44.8-64.1-81.9-56.7-90.0
-14 .3-18.4-34.7-45.2-46.3-29.4
-101.4-93.8-66.7-28.0-5.041.0
58.571.844.58,6-13。6-93.5
-13 .7-42.3-15.524.720.917.1
205.0 .320.0260.0410,0465.085。0
13。423.419.56.932.033.7
157.7107.6139.0175.4131.9171.1
295.0400.0350.0515.0550.0255.0
66.9206.510.045。7120.051.3
5.3-2.72.026.88.7-5.6
15.739.216.2-12.8-7.8-8.1
(出 所)国 際 決 済 銀 行 年 報61号,91年6月 。 同62号,92年6月 。
*マ イ ナ ス は 増 加。
ルによる多角的為替決済の中心地の機能と,世 界諸国 ・諸地域への資本供
給の機能をあわせて果た してきた。ところが,日 本円は基軸通 貨 では な
く,し たがって東京市場はロン ドン.・ニューヨーク両市場が果た してきた
世界の為替決済の中心地の機能を営んでいない。東京市場が ロンドン・ニ
ューヨーク両市場に次いで第3の 国際金融市場にまで発展 したのは,日 本
経済の抜群のパフォーマンスに基づ く巨額の資本供給力によって支えられ
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ているからである。 ここに国際金融における東京市場の片翼的な性格がみ
られるのである。
(1)国 際収支は次の基本式に示される。
(EX-IM)=LTC十STCnb十STCb十FA
すなわち,左 辺の経常収支尻(黒 字)は,右 辺の長期 ・短期資 本 収 支 尻
(純貸付)と 外貨準備増減の純計額に等しい。本文の(2)式 は上記基本式の
右辺の3項 までを左辺に移項したものである。つまり,経 常収支黒字マイナ
ス長短期資本収支赤字(純 貸付)の 差額は公的決済ベース(外 貨準備増減)
となる。また本文の(1)式 は(2)式 の変形で,こ の場合,公 的決済ベース
(外貨準備増減)は 経常収支赤字と長短期資本収支黒字(純 借入)の 差額に
等しい。石田 〔1〕38'》39頁 参照。
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